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RESUMEN
La siguiente investigación examina de manera empírica si la profundización financiera
contribuye a que la pobreza disminuya en Colombia. Haciendo uso de datos de panel y con la
valoración de estimadores GMM para 24 departamentos cubriendo 13 periodos entre 1982 y
2013 se analizó el efecto antes mencionado. Los resultados empíricos muestran de manera clara
y significativa que la profundización financiera deprime a la pobreza, controlada por apertura
comercial, inflación y crecimiento económico. Dichos resultados enfatizan la importancia del
sistema financiero con la pobreza.
Palabras clave: Pobreza, crecimiento económico, profundización financiera, GMM.

ABSTRACT
The following research examines empirically whether financial deepening contributes to poverty
reduction in Colombia. Using unbalanced panel data and GMM models for 24 departments
covering 13 periods between 1982 and 2013 the above effect was analyzed. The empirical results
showed clearly and significantly that financial deepening depress poverty, this controlled by
trade liberalization, inflation and economic growth. These results emphasize the importance of
the financial system to poverty.
Keywords: Poverty, economic growth, financial deepening, GMM.
JEL: G00; O11; O16.
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1. INTRODUCCIÓN
La profundización financiera se entiende de diferentes maneras, sin embargo, a groso modo es el
desarrollo del sistema financiero de un país; o como lo describe el reporte de estabilidad
financiera del Banco de la República “una medida de la participación de los establecimientos de
crédito dentro de la actividad económica”. Okoli (2011), la define como el producto del
crecimiento de la intermediación financiera. El Banco Mundial como un aumento en el stock de
activos. Y finalmente Salcedo (2011), como la capacidad del mismo sistema financiero, de
trasmitir los recursos hacia el sector real de la economía.
De tal manera, la profundización financiera (financial deepening) en sincronía con la economía,
es paralelo a hablar de desarrollo y progreso económico para un país. Es decir, que mayores
niveles de desarrollo, en teoría, reducen los índices negativos de por ejemplo la pobreza. En ese
orden, la profundización financiera es considerada como un factor clave para el desarrollo de una
economía. Su buen funcionamiento lleva a mejor movilidad de ahorros, facilidad para recurrir al
crédito, mejor manejo del riesgo, entre otras, que finalmente direccionan al crecimiento
económico (Inoue & Hamori, 2012). La importancia del tema es que para un país como
Colombia, es no sólo trascendente crecer a nivel económico, sino también crecer con una
distribución del ingreso más equitativa, es decir, se busca que el impacto del crecimiento
repercuta sobre los índices de pobreza1.
De acuerdo a Ang (2010), se ha argumentado que el crecimiento económico crea una demanda
por los servicios financieros que termina generando un desarrollo en todo el sistema financiero.
En ese orden, hay una relación bidireccional entre las variables mencionadas. Sin embargo, la
relación entre el crecimiento económico y profundización financiera si bien ha sido ampliamente
estudiada, no implica que su sincronización contribuya a la reducción de la pobreza (Beck, Kunt,
& Levine, 2007).
1

Se habla de que la profundización financiera es sinónimo de crecimiento económico dada la cantidad de estudios
empíricos que han demostrado la importancia de dicha variable. De hecho, para la presente se asume que el
desarrollo financiero tiene una repercusión positiva sobre el crecimiento económico y además de incluyó como
variable de control en los modelos de regresión. Véase Akinboade (2000), Chang & Wu (2011), Nzotta & Okereke
(2009), Safdar (2014), Sheera & Bishnoi (2013), entre otros. El índice de pobreza usado en la siguiente
investigación se amplía en el anexos (1).
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De acuerdo a Guillaumont & Kpodar (2008) y Ang (2010), hasta hace poco la relación entre la
profundización financiera y la inequidad ha sido referenciada. Se puede mencionar que la
importancia radica en que si mejora el sistema financiero, y eso mejora el crecimiento
económico, el resultado se convierte en una herramienta para reducir la pobreza, si y sólo si, la
inequidad se disminuye (Kanbur, 2001).
Para el caso colombiano son relativamente nulos los estudios que han tratado el tema de la
profundización financiera, aun los que tienen que ver con el impacto sobre el crecimiento
económico y menos aún con el tema de la pobreza. Dicho vacío se convierte en un problema que
lleva a la presente investigación a responder ¿Cómo la profundización financiera ha afectado la
pobreza en Colombia? Para dar una respuesta de manera tentativa, se estimó un modelo con
datos de panel para 24 departamentos de Colombia y cubriendo 13 periodos de tiempo entre
1980 y 2013; el uso de las técnicas econométricas toma gran importancia, destacándose que
como el tipo de datos son de panel, recurrir al método generalizado de momentos (MGM) o
Generalized Method of Moments (GMM) por sus siglas en inglés, para resolver los problemas
econométricos como el de endogeneidad, se torna adecuado para responder al problema y deja
las puertas abiertas a posteriores estudios que fortalezcan los resultados y direccionen posibles
decisiones políticas.

El siguiente trabajo se encuentra organizado como sigue: en la sección dos se presenta los
antecedentes; la sección tres, el marco teórico; en la sección cuatro, una descripción breve de
algunas variables macroeconómicas y sociales; en la sección quinta, se describen los datos y
efectos esperados; en la sección seis, se describió la metodología; en la sección siete, se
presentan los resultados empíricos; en la octava sección, las conclusiones y recomendaciones; en
la novena sección, la revisión bibliográfica y finalmente los anexos.
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2. ANTECEDENTES
Escasa evidencia investigativa y empírica existe en el país acerca de la relación entre la
profundización financiera y el crecimiento económico y aún menos con la analogía que se tiene
con la pobreza. Los pocos estudios que dan cuenta del estado de la profundización financiera dan
una idea de la situación y por tal motivo se han tenido en cuenta para la presente. Dado lo
anterior, la columna vertebral tenida en cuenta para ésta tesis se encuentra en estudios realizados
fuera del país. Estos últimos cuentan con sólidos resultados desde el punto de vista teórico como
empírico, y además se aproximan a lo que se desea mostrar. La mayoría de los estudios a
continuación cuentan con diferentes conceptos de análisis y metodologías, lo que amplía la
frontera para futuras investigaciones respecto al tema y para generar adelantos políticos que le
apunten a la equidad y desarrollo. Los antecedentes fueron organizados en tres partes; primero,
los estudios que han tratado directamente la profundización financiera y la pobreza; en segundo
lugar, los estudios de la profundización financiera encontrados para el caso colombiano; y por
último, estudios que tratan la profundización financiera y otras variables de interés.
Jalilian & Kirkpatrick (2002), asumiendo una relación positiva entre la profundización financiera
y el crecimiento económico, extienden la línea investigativa hacia el ámbito de la pobreza.
Tomando como muestra algunos países de bajos ingresos y bajo una metodología de mínimos
cuadrados ordinarios (MCO) y mínimos cuadrados en dos etapas (2SLS por sus siglas en inglés)
encontraron que los cambios estructurales realizados en los sistemas financieras en pro de
conseguir su desarrollo, han tenido un efecto positivo sobre la reducción de la pobreza.
Honohan (2003), usando una muestra de 70 países en vías de desarrollo con datos de tipo panel,
encontró que la profundización financiera tiene una fuerte correlación con el crecimiento
económico, además, el desarrollo del sistema financiero de acuerdo a Honohan (2003) repercute
positivamente sobre el índice de pobreza.
Beck et al. (2007) estudian el impacto del desarrollo financiero sobre la pobreza. Vale mencionar
que Beck y Levine son pioneros en este tema, y encontraron que el desarrollo financiero aumenta
los ingresos del quintil más pobre y además reduce la desigualdad. Otro hallazgo importante es
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que cerca del 40% de la profundización financiera sobre el crecimiento de los ingresos del quintil
más pobre es el resultado de las reducciones en la desigualdad de los ingresos, mientras que el
restante (60%), se explica por el impacto del desarrollo financiero sobre el crecimiento
económico agregado. Dichos resultados los realizó a partir de una regresión de mínimos
cuadrados ordinarios en dos etapas y consolidados por los estimadores de GMM para una
muestra de 72 países y en el lapso de tiempo de 1960-2005.
Guillaumont & Kpodar (2008), realizaron un estudio para el Fondo Monetario Internacional
(FMI). Su investigación da respuesta a si el desarrollo financiero ayuda de manera directa a la
población más pobre, esto basado en los postulados de McKinnon. Los resultados para una
muestra de 75 países en vías de desarrollo en el periodo de 1966 al 2000, sugieren que la
población más pobre se beneficia del desarrollo financiero en la medida en que puedan acceder a
diferentes tipos de transacciones, aunque vale mencionar, en caso de un detrimento financiero,
son la misma población la que sufre mayores consecuencias. La conclusión general es que los
beneficios del desarrollo financiero son mayores que el costo que asumen las personas más
pobres.
Ang (2010), realizó un estudio para India en el que explora cómo el desarrollo financiero
(profundización financiera) y las reformas financieras del sector, afectan la distribución de los
ingresos en un periodo de 50 años. Lo anterior lo logró a través de la conjugación de los modelos
de corrección de errores (ECM) y un Autoregressive distributed lag (ARDL). Los resultados son
que mientras la profundización financiera ayuda a que la inequidad disminuya, la liberalización
financiera la exacerba.
Próximo estudio al propuesto es el de Inoue & Hamori (2012), quienes usando datos
longitudinales y el método GMM para India, encontraron que la profundización financiera hace
reducir significativamente la pobreza en las 28 regiones analizadas para ese estudio, vale
mencionar que el resultado anterior fue controlado por operaciones internacionales tal y como lo
hizo Beck et al. (2007), y Jalilian & Kirkpatrick (2002).
Desde otro punto de vista, la profundización financiera tiene interés desde la relación planteada
con el crecimiento económico. Así, autores como Akinboade (2000), Nzotta & Okereke (2009),
10
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Chang & Wu (2011), Okoli (2011), Choong (2012), Safdar (2014), entre otros, refieren que la
profundización financiera afecta positivamente el desarrollo económico. Usando diferentes
variables de control, ya sea la inversión extranjera directa (IED), ingreso per cápita, inflación,
diferentes índices de desarrollo financiero y otros, llegan al mismo resultado. Continuando, la
metodología para llegar a la conclusión expresada es tan variada como el uso de las variables
explicativas; entre ellas, los métodos de cointegración y los modelos de corrección de errores, la
regresión dinámica por mínimos cuadrados, regresión estática por mínimos cuadrados, métodos
en dos etapas, y el GMM son algunos de los métodos más usados.
Para el caso colombiano, en términos generales los estudios son escasos y apenas hacen un
seguimiento a la variable de interés. Quicazan (2012), realizó un estudio sobre la profundización
financiera y su efecto en las firmas colombianas, encontrando que un crecimiento del 1% en el
nivel de profundización, llevó al aumento del 0.22% en la razón de deuda con establecimientos
de crédito de las firmas colombianas (esto durante 1999-2011). Excepto por el estudio de
Quicazan (2012), los estudios de López (1999), Consejo Privado de Competitividad (2008),
Asobancaria (2012), Banco de la República (2012), Superintendencia Financiera de Colombia
(2013), y Cática et al. (2014), no son más que reportes e ideas varias de cómo dinamizar de
manera más eficiente la variable de profundización financiera.
Por último, Odhiambo (2007), Odhiambo & Akinboade (2009), y Obamuyi et al. (2012),
estudiaron los efectos de los cambios de la tasa de interés sobre la profundización financiera para
Kenya, Botswana, y Nigeria respectivamente. Los dos primeros estudios haciendo uso de los
métodos de cointegración y los modelos de corrección de errores, encontraron que los cambios
en los regímenes de la tasa de cambio ayudaron a que los índices de profundización financiera
mejorarán, y dicha relación coadyuvó al crecimiento económico, es decir, encontraron una
relación entre la variables; en cuanto a Obamuyi et al. (2012), haciendo uso también de los
métodos de cointegración más un componente VAR, encontraron que hay una relación de largo
plazo entre el crecimiento económico y las tasas de interés, que a su vez se correlacionan con el
financial deepening.
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Du et al. (2010), tratan la relación de riesgo inter-regional y profundización financiera a través
de una regresión de panel. Analizando si el mercado de crédito y capitales afecta la distribución
del riesgo de consumo, encuentran que la relación previa no se da, mientras que la expansión del
mercado de capitales promueve el riesgo en las regiones costeras. Los resultados anteriores de
acuerdo a los investigadores, no son lo suficientemente robustos para decir lo mismo de la zona
occidental del país en cuestión (China).
Okoli (2011), trató los retornos del mercado con el indicador de profundización financiera a
través de los modelos GARCH; esto para el caso Nigeriano. Los resultados sugieren que la
profundización financiera puede no afectar o reducir los riesgos de volatilidad del stock de
mercado, empero, depende de la medida de financial deepening que se use.
Por último Sheera & Bishnoi (2013), relacionaron la crisis de algunos países asiáticos con el
papel de la profundización financiera. Lo anterior lo lograron con el método de Análisis del
Componente Principal que usa las variaciones entre las variables para construir una especie de
índice sin perder mucha información. La conclusión general es que los sistemas financieros de
los países asiáticos de la ASEAN tuvieron un comportamiento relativamente estable durante la
última crisis hipotecaria con la excepción de Tailandia, que presentó un alto grado de volatilidad
debido a la poca armonía entre sus instituciones y los indicadores del mercado financiero.
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3. MARCO TEÓRICO
La teoría económica en términos generales ha realizado exhaustivos análisis de diversos temas,
entre ellos el presentado en la siguiente investigación. Desde allí, desarrollos recientes de la
teoría económica junto con las ideas de los padres de la economía y consecuentes, reconocen a
partir de diferentes análisis y pruebas empíricas la correlación entre la profundización financiera
y la pobreza.
Siguiendo a Quicazan (2012, p. 3):
“La relación entre crecimiento económico y el sistema financiero ha sido causa de un gran
debate a lo largo de la historia. Schumpeter (1942) analizó la relación del sistema bancario con
el crecimiento económico, identificando ciertas características de la innovación bancaria que
afectan directamente a las restricciones de financiación de proyectos rentables. Sin embargo,
otros autores como Robinson (1980) y Lucas Jr (1998) argumentaron que el crecimiento de la
economía respondía pasivamente al sector bancario, subestimando de esta manera el rol del
sistema financiero en la economía. Un trabajo reciente que sigue esta línea es el de Maya Eden
(2012) quien propuso un modelo en el cual el sistema financiero podría ser ineficientemente
grande, pues la intermediación excesiva incrementa el precio del capital afectando
negativamente al productor.”

De acuerdo a lo anterior, desde años atrás existe una controversia acerca del papel del sistema
financiero en la economía en general, sin embargo, trabajos y teorías más recientes empiezan a
aclarar dicho vació (propósito también de la presente). Una lectura más amplia es la que da
Safdar (2014, págs. 370-371):
“Las contribuciones pioneras de Goldsmith (1969), Mckinnon (1973), Shaw (1973), respecto a
la relación entre el desarrollo financiero y el crecimiento económico ha ganado interés entre los
investigadores de los países en desarrollo y ha generado ciertas controversias. Algunos
investigadores consideran las finanzas como un elemento vital del crecimiento económico
(Shumpeter, 1934; Goldsmith, 1969; Mckinnon, 1973; Shaw, 1973; King & Levine, 1993).
Mientras que para otros, las finanzas son un factor mínimo para el crecimiento (Robinson,
1952; y Lucas, 1988). De acuerdo con Shaw (1973), en el marco keynesiano, la profundización
financiera ocurre debido al gasto del gobierno para aumentar la demanda agregada y el ingreso
y por lo tanto, aumentar la demanda por dinero.”2

En ese orden, las diferencias entre las escuelas de pensamiento son diversas y llevan a
direcciones opuestas, contradicciones que se pueden explicar por la coyuntura de la época de los
2

Párrafo traducido. Ver Safdar (2014).
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teóricos y de los países a los que realizaron la investigación. De la premisa mencionada, las
investigadoras se inclinan por el pensamiento más contemporáneo, esto es Mckinnon y
consecuentes, dado que existe una relación entre las variables propuestas.
En

ese

orden

de

ideas,

la

teoría

de

profundización

financi

era es usualmente asociada con el trabajo de Mckinnon (1973) y Shaw (1973) (Nzotta &
Okereke, 2009). La relevancia de las teorías anteriores es que de acuerdo a ellos, el desarrollo
financiero aporta de manera más significativa al crecimiento económico si las autoridades
monetarias no interfieren en las operaciones de la estructura financiera en general. 3 Del mismo
modo, los estudios de Mckinnon y Shaw mencionan que la represión financiera (intervención)
está fuertemente correlacionada con el lento crecimiento económico sobre todo de los países en
vías de desarrollo. Así mismo, Mckinnon y Shaw (1973) mencionan que las represiones
financieras llevan a las autoridades financieras a imponer techos en las tasas de depósito y
préstamos, lo que lleva a la inestabilidad en el sentido de que se condiciona las tasas de ahorro y
sus retornos, lo que lleva a fluctuar la inversión y por ende, el crecimiento (Obamuyi et al.
2012).
Como lo señala Porter (1966, citado por Nzotta & Okereke, 2009) el desarrollo financiero
institucional es el mejor indicador del desarrollo económico en general. A lo que Yan (2007)
“asiente” expresando que los países en vías de desarrollo con una pobre infraestructura
financiera, experimentan una salida constante de flujos de inversión extranjera, debilitando el
crecimiento económico de manera indirecta.
De acuerdo a Inoue & Hamori (2012), un sistema financiero desarrollado moviliza ahorros,
asigna recursos, facilita la gestión del riesgo, contribuye al crecimiento económico (mediante la
acumulación de capital), mejora la inversión y promociona las nuevas tecnologías.
Teóricamente las predicciones que se tienen sobre los efectos de las finanzas y la desigualdad de
ingresos son controversiales. Rajan & Zingales (2003), sugieren que los ricos se benefician en
primera medida tras el mejoramiento del sistema, mientras que Greenwood & Jovanovic (1990,
3

En cierto sentido, dichos direccionamientos parecen derivados de la escuela clásica en el que la intervención del
Estado debería ser limitada (Salcedo, 2011).
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citados por Ang, 2010) plantean que si bien en primera medida los ricos se benefician, con el
tiempo dicho aumento se estabiliza y tiende a decaer. El mismo Ang (2010) cita que dos estudios
nuevos (el de Clarke, Xu & Zou (2006) y Beck, Kunt, & Levine (2007)) llegan a que hay una
relación entre la inequidad en ingresos y la profundización financiera (inequidad y pobreza para
el segundo estudio). De acuerdo a Beck et al. (2007), en un contexto donde la profundización
financiera contribuye al crecimiento, y al mismo tiempo incrementa los ingresos de los más
ricos, es decir, que se empeore la distribución de los ingresos, la mejora en la financial
deepening no ayuda a los más pobres. Su mayor encuentro es que el desarrollo financiero
presenta una correlación con una menor tasa de crecimiento del coeficiente de Gini, y una tasa de
crecimiento más alta de ingresos para los pobres.
En todo caso, autores como Sheera & Bishnoi (2013) y Odhiambo & Akinboade (2009) y los ya
tratados, se centran en los encuentros de Mckinnon y Shaw (1973). Así, el proyecto no se puede
enmarcar por una sola escuela, sino por el contrario, tomar partido de las diferentes
interpretaciones del problema aquí planteado e intentar dar una explicación a partir de dichas
teorías. Empero, dado que el interrogante que más motiva está investigación tiene que ver con el
impacto de la profundización financiera sobre la tasa de pobreza, se ha tomado un mayor partido
de lo plantado por Mckinnon & Shaw (1973), Beck, Kunt, & Levine (2007) y los de la misma
corriente, ya que encierra gran parte de las teorías y resultados empíricos contemporáneos.
Tomar partido de dicha teoría, permite acotar la investigación desde un punto de vista analítico y
empírico. Para el objeto anterior, el uso de la econometría y otras técnicas, se torna apto para
encontrar respuesta al interrogante aquí planteado. En las siguientes secciones se ampliará la
parte metodológica.
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4. COMPORTAMIENTO DE VARIABLES
En la siguiente sección se analizó el contexto de las principales variables de esta investigación
durante el periodo planteado. Así, algunas de las observaciones y análisis sirven como soporte
del apartado de resultados donde se hizo un examen más profundo.
Tabla 1: Comportamiento de variables

Años

PIB
(MM
US$)

FD
M2

FD
M3

1982
1985
1990
1995
2000
2005
2010
2013

38.97
34.89
40.27
92.51
99.89
146.52
287.02
378.15

31.6%
31.3%
28.6%
32.9%
25.8%
30.7%
37.9%
44.1%

14.4%
14.2%
13.0%
15.0%
11.7%
17.3%
19.8%
22.4%

% de
personas
Línea
Línea Ingreso
Índice de
Línea de
Inflación
que
de
de
per
Apertura
pobreza
anual
ganan
pobreza pobreza cápita
Comercial
Nacional
$1.25 US
rural
urbana (US$)
diarios
26%
26%
35%
35%
33%
36%
34%
37%

24.6%
24.0%
29.1%
20.9%
9.2%
5.0%
2.3%
2.0%

9.4%
13.3%
9.4%
11.2%
17.9%
12.7%
8.2%
7.5%

33.0%
45.4%
39.2%
42.5%
38.1%
45.0%
37.2%
34.7%

53.9%
51.4%
61.2%
59.5%
50.1%
56.4%
49.7%
47.5%

37.7%
35.4%
30.2%
42.5%
34.1%
41.1%
33.3%
30.6%

1383.14
1160.19
1209.18
2529.33
2503.55
3392.92
6179.77
7825.68

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco Mundial y Banco de la República

A partir de la tabla 1 se puede apreciar un mejoramiento en lo que respecta al PIB, ingreso per
cápita, y la inflación; y un relativo progreso en las demás variables tanto sociales como
económicas.
En la ilustración 1, la relación entre inflación y PIB parece ser clara en el sentido de que a
menores tasas de inflación, el crecimiento del producto se hace presente. La analogía es menos
precisa si se quiere examinar en la primera parte del periodo analizado, ya que no se evidencia
una relación directa o inversa. A finales del periodo analizado (2000 a 2013), parece que los
menores crecimientos en el índice de precios tuvieran relación tanto con la baja en la tasa
Nacional de pobreza y el crecimiento del PIB.
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Ilustración 1: PIB, Inflación y Pobreza
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
-20,00%
-40,00%
-60,00%
Var. PIB

Var. Inflación

Var. linea de pobreza Nacional

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco Mundial y Banco de la República

Ilustración 2: Profundización financiera
50,00%
40,00%

Fuente:

30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

-20,00%
-30,00%
Var. M2

Var. M3

Var. PIB

Elaboración propia a partir de datos del Banco Mundial y la International Financial Statistics IFS (base
de datos del Fondo Monetario Internacional)
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En la ilustración 2, se evidencia el comportamiento de la profundización financiera medida por
dos de los agregados monetarios4. Lo interesante es que se empieza a soportar el supuesto de esta
investigación en cuanto a que la profundización financiera impulsa el crecimiento económico.
De acuerdo al informe de estabilidad financiera del Banco de la República (2012, p. 26), los
niveles de profundización financiera medidos como el ratio entre cartera bruta sobre el PIB, se
encontraba en 36.2% a finales del 2011, que comparativamente estaría en medio de la medición
aquí presentada5. Los niveles de la profundización financiera para el caso Colombiano son muy bajos si
se compara con otros países (véase Asobancaria (2012), Banco de la República (2012)). La explicación
está en que en los países en vías de desarrollo (como Colombia) la IED suele ser baja, el mercado de
capitales es pequeño o subdesarrollado, hay gran volatilidad en las tasas de interés, y una débil asociación
entre la apertura financiera y la profundización financiera (Nzotta & Okereke, 2009) (Du, He, & Rui,
2010). Cabe aclarar que si bien algunos factores anteriores para el caso colombiano no son tan fuertes, si
parecen afectar el desarrollo del sistema financiero.

Con la ilustración 3 se pretendió dar un análisis general de cómo han evolucionado los índices de
pobreza más destacados. Para el caso colombiano, los índices de pobreza hablan de que el país
está en vías de desarrollo, ya que en todos los niveles, la pobreza es significativa. A partir de las
gráficas anteriores, decir que las mejoras que se han tenido en la inflación, o en el PIB o la
misma apertura comercial ha mejorado los estándares de la pobreza sería poco realista y sensato,
sin embargo, se puede empezar a relacionar que un mejor control de las variables anteriores, si
puede estar correlacionado con los diferentes niveles de pobreza.

4

En la ilustración 3 se optó por medir la profundización financiera como la relación de los agregados monetarios
M2 y M3 sobre la producción total. Tanto M2 como M3 han sido tomados de la base de datos del FMI (IFS). M2
comprende la suma de la moneda fuera de los bancos, los depósitos a la vista distintos a los del gobierno central,
ahorros, y depósitos en moneda extranjera de sectores residentes diferentes a los del gobierno central. En cuanto a
M3, se refiere a los pasivos líquidos; y son la suma de moneda y depósitos en el banco central, más los depósitos
transferibles y la moneda electrónica, más los depósitos a plazo y de ahorro, los depósitos transferibles en moneda
extranjera, certificados de depósito, entre otros (The World Bank, 2014).
5
La medición de la profundización financiera acotada en la investigación está basada en los trabajos de Beck, Kunt,
& Levine (2007), Akinboade (2000), (Odhiambo (2007), entre otros.
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Ilustración 3: Índices de pobreza para Colombia
60%

80%

Porcentaje

60%

40%
40%

20%

20%

00%
2012

2010

2008

2006

2004

2002

2000

1998

1996

1994

1992

1990

1988

1986

1984

1982

00%
Linea de pobreza de personas que ganan $1.25 US diarios
Linea de pobreza Nacional
Linea de pobreza rural
Linea de pobreza urbana
FD M2

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco Mundial

Finalmente, lo que respecta a las demás variables como PIB, ingreso per cápita y apertura
comercial, se puede mencionar que las tres presentaron una tendencia al alza. Lo anterior si bien
no dice mucho acerca de la relación directa con la pobreza, si muestra de manera tácita que dicha
tendencia puede favorecer la caída de los porcentajes de pobreza y hasta sustentar ciertos
resultados.
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5. DATOS
Para evaluar cómo afecta la profundización financiera la pobreza en Colombia, está
investigación usó datos de panel para 24 departamentos de Colombia en 13 distintos periodos
entre 1982-2012. La variable explicada fue el índice de pobreza6.
Entre las variables explicativas se encuentra la construcción del índice de profundización
financiera (FD) y otras variables de control. De acuerdo a Nzotta & Okereke (2009), la
profundización financiera se suele medir entre la relación de los agregados monetarios y el PIB.
Alternativas medidas de medición de la profundización financiera son la relación entre la
cantidad de depósitos y el PIB, o la cantidad de créditos sobre el PIB. La lógica que sigue el
índice, es que entre más dinero esté disponible en la economía, más oportunidades hay de que
haya crecimiento. En ese orden, se usó para la medición del financial deepening (FD), el
logaritmo del valor total de la intermediación financiera (que incluye el crédito privado)
registrada por cada uno de los 24 departamentos de Colombia sobre el PIB de cada uno de los
mismos7. Siguiendo a Jalilian & Kirkpatrick (2002), la profundización financiera promueve la
inversión de los intermediarios financieros de manera eficiente, y reduce los costos de
transacción entre los mismos a través de la generación de información. Como resultado se espera
entonces que se promueva el crecimiento económico y la reducción de la inequidad, esto a través
de la eliminación de las restricciones de crédito para los pobres y consecuente aumento de
productividad de los activos (Guillaumont & Kpodar, 2008). Beck et al. (2007), menciona que el
crédito privado posee una ventaja para ver el efecto de la profundización financiera sobre la
pobreza y es que esta no incluye créditos emitidos a los bancos centrales y al mismo tiempo se
excluye al sector público o empresas estatales. En otras palabras, dicho crédito contabilizado a
través del nombre de intermediación financiera, captura la cantidad de crédito canalizado por las
personas a través de los intermediarios financieros.
6

El índice de pobreza se refiere a la línea de pobreza. La línea de pobreza es el valor monetario de una canasta de
bienes y servicios que suple las necesidades básicas de una persona. Una persona es pobre si el ingreso mensual per
cápita está por debajo del valor establecido de la línea. A manera de ejemplo, de acuerdo a los cálculos del DANE,
que es el ente encargado de dichas cuentas, entre julio de 2013 y junio de 2014, el valor de la línea de pobreza por
persona se ubicó en $208.404 COP (DANE, 2014).
7
Los datos para la construcción del índice de profundización financiera han sido tomados de las cuentas
departamentales del DANE. (Ver anexos (1) para mayor claridad)
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Partiendo de los resultados encontrados en los antecedentes y marco teórico respecto al tema,
conocer el impacto de la apertura comercial sobre la pobreza en los países en vías de desarrollo
no tiene un consenso unificado. Por ejemplo Harrison & McMillan (2007, p. 123, citado por
Inoue & Hamori 2012), mencionan que de acuerdo a un modelo de equilibrio general de
comercio, la integración económica global ayuda a los pobres de los países en vías de desarrollo
dado que estos cuentan con mano de obra no calificada y poseen una ventaja comparativa en
producir ciertos bienes. Otra razón fundamental para la inclusión como variable de control y
explicativa es la de Christiaensen et al. (2003, p. 325, citado por Guillaumont & Kpodar 2008)
que analizan a través de modelos microecónomicos algunos determinantes de la pobreza, entre
esos se incluye la apertura comercial como variable explicatica. Para ver el efecto de la apertura
comercial se usó el logaritmo del cociente entre la suma de las exportaciones e importaciones
sobre el PIB.
La otra variable de control que se tuvo en cuenta fue la tasa de inflación. Los efectos de una
subida en los precios, ataca directamente a los pobres dado que el poder adquisitivo de los
mismos se ve afectado y más cuando se parte de que están en una línea de pobreza que no pasa
un estándar de condiciones normales para una persona, además de que el acceso a los
instrumentos financieros es limitado Beck et al. (2007).
Siguiendo a Inoue & Hamori (2012), el crecimiento económico tiene repercusiones sobre la
reducción de la pobreza. Para ello, la tasa de crecimiento por región y la tasa de crecimiento del
ingreso per cápita por región, se vuelven importante para el análisis de los resultados. De hecho
el autor mencionado alude que varios estudios de manera empírica han demostrado su
repercusión positiva sobre la reducción de la pobreza, lo que suena lógico desde el punto de vista
de que habría un mayor poder adquisitivo (ceteris paribus).
Todos los datos han sido tomados directamente desde las bases estadísticas del Banco Mundial,
el Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE), el Fondo Monetario
Internacional y el Banco de la República. Algunos datos adicionales fueron tomados del
Departamento Nacional de Planeación (DNP), la base de datos del FMI: financial statistics, entre
otras. Ver anexos (1) para tener más detalle de las variables y las fuentes.
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6. MÉTODO
De acuerdo a (Isaza & Rendón, 2007, p. 22), la metodología se puede clasificar como:
investigación cuantitativa no experimental con datos de panel (ya que los datos son una
combinación de datos dados en series de tiempo y corte transversal). Así mismo, la metodología
propuesta para verificar la hipótesis y dar respuesta a la pregunta de investigación parte del
objetivo general del siguiente trabajo.
Siguiendo a Wooldridge (2006), Inoue & Hamori (2012) y Stata, el hecho de que haya un
estimador de momentos (GMM) ayuda a evitar problemas de endogeneidad, además, es un
método que en general, produce estimadores con propiedades como insesgadez, consistencia, y
eficiencia. En términos generales el GMM se puede desarrollar a partir del análisis de regresión
tradicional (MCO). A groso modo los MCO se plantean así:
(1) 𝐸 (𝑌|𝑋𝑡 ) = 𝑓(𝑋𝑡 )
Donde 𝑓(𝑋𝑡 ) denota alguna función de la variable explicativa X. 𝐸 (𝑌|𝑋𝑡 ) es una función lineal
de (𝑋𝑡 ) y la ecuación (1) es conocida como la función de regresión poblacional FRP. Tal función
dice cómo la media o respuesta promedio de Y varía con X. De igual forma se puede establecer
una relación lineal entre las variables:
(2) 𝐸 (𝑌|𝑋𝑡 ) = 𝛽0 +𝛽1 𝑋1 + 𝛽2 𝑋2 + … + 𝛽𝑛 𝑋𝑛 + 𝜀
Donde los 𝛽´𝑠 son parámetros no conocidos pero fijos que se denominan coeficientes de
regresión. La ecuación (2) se conoce como función de regresión poblacional lineal. Con el fin de
determinar el modelo es necesario incluir el término de error 𝜀 que representa las variables
ignoradas que puedan afectar a Y en el modelo de regresión.
De acuerdo a lo anterior, la idea básica del GMM es que se puede estimar un parámetro
reemplazando la condición de cierto momento de la población de estudio con la muestra análoga
(Stata). Wooldridge (2006) y (Stata) menciona que los mínimos cuadrado ordinarios (MCO)
pueden ser tratados como un estimador de método de momentos. La estimación del método de
momentos (como también se conoce) es la siguiente:
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Un parámetro θ está relacionado con algún valor esperado en la distribución de Y [E(Y)].
Suponiendo que θ está relacionado con la media poblacional como θ=g(µ) para alguna función
de g y debido a que 𝑌̅ es insesgado y un estimador consistente de µ, es posible reemplazar µ por
𝑌̅, lo que genera un estimador g(𝑌̅) de θ. El nuevo estimador g(𝑌̅) es consistente para θ y si g(µ)
es una función lineal de µ, entonces g(𝑌̅) es insesgado también. Lo que se ha hecho es remplazar
el momento poblacional, µ, con su contraparte muestral 𝑌̅. De ahí el nombre de "método de
momentos" (Wooldridge, 2006, p. 760)
Dado que el propósito de la investigación no es desarrollar la forma funcional de la econometría
planteada, sólo se planteó la manera general del desarrollo del uso de los estimadores del GMM.
Para ver de forma más detallada en cómo el estimador de momentos puede ser hallado usando
MCO y otros modelos, ver (Stata, p. 9-58). La estimación del modelo para la siguiente
investigación sigue en términos generales la siguiente forma basada en Beck et al. (2007),
Guillaumont & Kpodar (2008) e Inoue & Hamori (2012):
(3) 𝑃𝑂𝑉𝑖𝑡 = 𝛽𝑖0 + 𝛽𝑖1 𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝛽𝑖2 𝑂𝑃𝐸𝑁𝑖𝑡 + 𝛽𝑖3 𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽𝑖4 𝛾𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡
Donde 𝑃𝑂𝑉𝑖𝑡 es el logaritmo del indicador de la tasa de pobreza para la región i en el tiempo t,
𝐹𝐷𝑖𝑡 es el logaritmo del indicador de profundización financiera para la región i en el periodo t,
𝑂𝑃𝐸𝑁𝑖𝑡 es el logaritmo del indicador de apertura comercial también para el periodo t en la
región i, 𝐼𝑁𝐹𝑡 es el logaritmo de la tasa de inflación, 𝛾𝑖𝑡 es el logaritmo que representa la tasa de
crecimiento del PIB por departamento de la región i en el periodo t, 𝛾𝑝𝑐𝑖𝑡 representa el logaritmo
de la tasa de crecimiento del ingreso per cápita de la región i y 𝜀𝑖𝑡 es el término de error. La
inclusión del rezago de la variable explicada hace que la ecuación 3 se reescriba así:
(4) 𝑃𝑂𝑉𝑖𝑡 = 𝜑𝑃𝑂𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝑖0 + 𝛽𝑖1 𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝛽𝑖2 𝑂𝑃𝐸𝑁𝑖𝑡 + 𝛽𝑖3 𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽𝑖4 𝛾𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡
Una quinta ecuación sería la réplica de la ecuación 4, pero en lugar del término 𝛽𝑖4 𝛾𝑖𝑡 , sería
𝛽𝑖4 𝛾𝑝𝑐𝑖𝑡 , para ver si hay cambios al reemplazar la tasa de crecimiento departamental por la tasa
de crecimiento del PIB per cápita departamental.
(5) 𝑃𝑂𝑉𝑖𝑡 = 𝜑𝑃𝑂𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝑖0 + 𝛽𝑖1 𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝛽𝑖2 𝑂𝑃𝐸𝑁𝑖𝑡 + 𝛽𝑖3 𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽𝑖𝑖4 𝛾𝑝𝑐𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡
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La inclusión del rezago de la variable pobreza se hace basado en los estudios ya expuestos, más
concretamente, la literatura expone que en muchos casos la variable explicada no responde frente
a la variable explicativa de manera instantánea; otra justificación del rezago es que haya una
persistencia en los patrones de comportamiento, y por último, hasta las características
institucionales podrían llevar a que se incluya el rezago de las variables (Cieplan, 1994). En pro
de comprobar si para el caso colombiano la pobreza necesita ser rezagada (incluir el rezago de
dicha variable) para observar el dinamismo de su comportamiento, se estimó varias regresiones
en las que se incluyó tanto el rezago como sin su inclusión.
De acuerdo a Granados (2010) y Martínez (2012), aplicar el método de MCO, efectos fijos o
efectos aleatorios provoca errores estándar de las estimaciones de los parámetros inconsistentes,
ya que el “efecto inobservable está correlacionado con los retardos de la dependiente”. Para la
corrección de ese tipo de inconsistencias, resolver el problema a través de la aplicación de
variables instrumentales se torna óptimo (aplicación que se realiza con los estimadores del
GMM).
Los efectos que se esperan de las variables independientes sobre la pobreza se presentan en la
tabla 2 junto con la posible razón del resultado:
Tabla 2: Efectos esperados de las variables explicativas sobre la pobreza
Variable

Efecto

Razón

Profundización financiera (FD)

Positivo

Teóricamente, aumenta la
cobertura de la prestación del
servicio financiero, lo que lleva a
que se acceda a los recursos (por
parte de los pobres) y se puedan
reinvertir para producir
utilidades.

Apertura comercial (OPEN)

Ambiguo (puede ser positivo o
negativo)

La razón es que ni la teoría ni los
resultados empíricos llegan a un
consenso sólido respecto a dicho
efecto.

Inflación (INF)

Negativo

A mayor nivel de precios se
disminuye el ya bajo poder
adquisitivo de los pobres,
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ahondando su situación.
Tasa de crecimiento del ingreso
per cápita (ϒ𝒑𝒄)

Tasa de crecimiento de la
producción de cada región (ϒ)

Positivo

A mayor ingreso per cápita, se
podría salir de la pobreza.

Positivo

En la medida en que en la
economía se produzca más, hay
más opciones para que los pobres
puedan ingresar al mundo laboral
y por tanto adquirir recursos para
dejar de ser pobres.

Fuente: Elaboración propia.

De acuerdo a lo anterior, dado que los datos son dinámicos y son ordenados en paneles,
siguiendo a Granados (2010) y Martínez (2012), aplicar MCO o una regresión por efectos fijos o
aleatorios provocaría errores estándar de las estimaciones de los parámetros inconsistentes,
porque dado que la ecuación 3 y 4 siguen dicha forma, hay un efecto inobservable que está
correlacionado con los retardos de la variable dependiente; efectos que parecen darse por las
pruebas desarrolladas y plasmadas en anexos (ver anexos 6 al 9 para ver las inconsistencias de
las regresiones derivadas del análisis tradicional, es decir efectos fijos y aleatorios; para mayor
información sobre los efectos de MCO o efectos fijos y aleatorios, véase Granados (2010) y
Martínez (2012)). Adicional a lo anterior, de acuerdo Martínez (2012), la aplicación de un
modelo simple de efectos fijos no tiene en cuenta problemas de autocorrelación, y a pesar de que
son datos de panel, se podría presentar los problemas de las series de tiempo (para mayor
entendimiento, ver Martínez (2012, pp. 19-31). Para corregir lo anterior, Granados (2010), (Stata
), Wooldridge (2006), y los autores que han desarrollado estudios semejantes, sugieren el uso de
variables instrumentales basados en los rezagos y diferencias de las variables y más para los
modelos que contienen datos de tipo panel, esto es, el método generalizado de momentos GMM.
Siguiendo a Inoue & Hamori (2012) y Beck, Kunt, & Levine (2007), el soporte más formal de la
elección de las diferentes variables explicativas se encuentra en los antecedentes y en el marco
teórico desarrollado por Beck, Levine, Mckinnon, Shaw, entre otros. Dicho esto, el modelo es
propicio para alcanzar el objeto general de la propuesta investigativa, pues la gran mayoría de
estudios en el tema hacen uso de la metodología planteada y además es una técnica avanzada que
ayuda a que los resultados sean consistentes no sólo desde el punto de vista teórico, sino
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econométrico. En la sección de resultados se amplía la parte metodológica y las ventajas de
trabajar con los estimadores de momentos.
Vale mencionar una vez más que se desarrolló 4 modelos, dos de ellos (regresión 2 y 3) sin la
variable dependiente rezagada y los otros 2 modelos (regresión 4 y5) con la variable rezagada.
Esto se realizó con fines comparativos, es decir, dado que en la bibliografía consultada se usó en
la mayoría de los casos el rezago, se quiso saber si se presentaba diferencias significativas entre
correr el modelo con y sin el rezago.
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7. RESULTADOS EMPÍRICOS
Para dar respuesta a la pregunta de investigación, se estimó varias regresiones con el fin de
consolidar el efecto que tiene la profundización financiera sobre el índice de pobreza.
En la tabla 3 las regresiones fueron estimadas por GMM y se encontró lo siguiente:

Tabla 3: Regresión por GMM de Profundización financiera y pobreza y PIB (Y)

Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE

La tabla 3 reporta la regresión de la ecuación 3, siendo b1 la FD, b2 OPEN, b3 la inflación, b4 el
PIB de cada departamento y b0 la constante. Todas las variables están en logaritmos y muestran
que tanto la profundización financiera como el crecimiento económico afectan de manera
positiva a la pobreza, mientras que la inflación y la apertura comercial lo hacen de manera
negativa. A manera de ejemplo, una lectura de los resultados de la tabla 3 sería el siguiente: si
aumenta en un 1% el nivel de profundización financiera, la pobreza se vería reducida en un
0.32%; así con la inflación, si está aumenta en 1%, la pobreza se vería aumentada en 0.31%. Por
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último vale mencionar que todas las variables fueron significativas al 99% excepto por el
crecimiento económico.
Tabla 4: Regresión por GMM de Profundización financiera y pobreza y PIB per cápita (Ypc)

Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE

La tabla 4 reporta los resultados de la profundización financiera sobre la pobreza pero a
diferencia de la tabla 3, está reemplaza el PIB departamental, por el PIB per cápita
departamental., siendo b1 la FD, b2 OPEN, b3 la inflación, b4 el PIB per cápita de cada
departamento y b0 la constante. Todas las variables están en logaritmos y muestran una vez más
que tanto la profundización financiera como el crecimiento económico afectan de manera
positiva a la pobreza, mientras que la inflación y la apertura comercial lo hacen de manera
negativa. También a manera de ejemplo, si aumenta en 1% la apertura comercial, la pobreza se
ve afectada de manera negativa en un 3.1%.
Las tablas 5 y 6 reportan las resultas de las ecuaciones 4 y 5 respectivamente. Como se mencionó
antes, el hecho de que se incluya el rezago es porque partiendo de la revisión bibliográfica la
mayoría de estudios rezagan la variable explicada (la pobreza) y para ver si hay cambios
significativos entre rezagar o no la variable dependiente, se realizó el ejercicio. Los resultados
sugieren que para el caso colombiano, la inclusión de la variable rezagada no altera los efectos
de la profundización financiera sobre la pobreza.
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Tabla 5: Regresión por GMM de Profundización financiera, y rezago de la pobreza y PIB (Y)

Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE

La tabla 5 reporta las mismas variables de la tabla 3 pero esta vez con el rezago de la variable
explicativa. Los efectos son muy parecidos a los anteriores, sin embargo, el efecto de la OPEN
sobre la pobreza se vuelven positivos para la reducción de la pobreza, lo que confirma resultados
ya expuestos en antecedentes y aun en el marco teórico, y es que la apertura comercial en
ocasiones resulta tener un efecto ambiguo sobre la pobreza. Las significancia de la variables es
muy buena, ya que todas son significativas al 99% excepto Y que es significativa al 90%. En este
caso si OPEN aumenta 1%, la pobreza se ve reducida en un 0.81% (cetiris paribus).
La tabla 6 al igual que la tabla 5, muestra los mismos efectos. La diferencia está en que en lugar
de ver el efecto del PIB, lo hace con el PIB per cápita. Los resultados en poco se diferencian
pues tras el aumento del 1% en el nivel de FD, la pobreza se reduce en un 0,06%, si hay un
aumento del 1% en OPEN, la pobreza se disminuye en un 0.83% y así sucesivamente.
Comparado con los resultados de la tabla anterior, son mínimos los cambios.
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Tabla 6: Regresión por GMM de Profundización financiera, y rezago de la pobreza y PIB per cápita
(Ypc)

Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE

En resumen, las tablas de la 3 a la 6 reportan modelos diferentes desarrollados mediante los
estimadores GMM (cuyos pioneros son Arellano & Bond 1991)8. En ese sentido, los resultados
de las regresiones muestran de manera robusta que en la medida en que la profundización
financiera sea más desarrollada, la tasa de pobreza se ve disminuida. Con respecto a las variables
de control y siguiendo a Beck et al. (2007) e Inoue & Hamori (2012), se controló el efecto con
dos variables macroeconómicas: la apertura comercial y la inflación. De acuerdo a los efectos
esperados, ante incrementos en la inflación, se debería afectar negativamente los índices de
pobreza, y con respecto a la apertura comercial, el efecto es ambiguo (algunos casos afecta de
manera positiva a la pobreza, y en otros de manera negativa). Para las tablas de la 3 a la 6, el
efecto de la inflación fue el esperado, ya que en cada uno de los modelos el signo fue positivo, es
decir, aumentó los niveles del índice de pobreza. En el caso de OPEN, el aumento de la apertura
comercial parece ser incierto en cuanto a la afectación hacia los pobres, ya que el coeficiente
resultó ser positivo para los modelos del 3 y 4, mientras que en los modelos 5 y 6, se presentó
una relación en la que mayores tasas de apertura comercial ayudan a disminuir la tasa de
8

Para cada modelo, la variable dinámica instrumental usada fue POV; mientras que las variables instrumentales
estándar fueron: FD, OPEN, ϒ y ϒpc.
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pobreza. Dicho resultado de OPEN, va acorde con lo encontrado por autores expertos en el tema,
es decir, que la relación de OPEN sobre la pobreza o la inequidad sigue siendo ambigua. De
acuerdo a Beck et al. (2007), lo anterior no quiere decir que OPEN no sea importante para
explicar la POV, sino que cuando se explica la pobreza por FD, OPEN no distribuye los efectos
o no explica de la mejor forma a la variable dependiente. El hecho de que se incluya la variable
OPEN se basa en que estudios microeconómicos han demostrado que dicha variable es un
determinante de la pobreza (Guillaumont & Kpodar, 2008).
Por último, para controlar los efectos regionales se optó por dos variables: la tasa de crecimiento
por departamento (ϒ) y la tasa de crecimiento del PIB per cápita por departamento. Los
resultados de las tablas, indicaron que se presentó el efecto esperado y además fue
estadísticamente significativo. Esto se traduce en que un incremento porcentual (ceteris paribus)
en cualquiera de estas variables de crecimiento (departamental), se traduce en una disminución
porcentual el índice de pobreza.
La tabla 7 reporta los resultados de la estimación por mínimos cuadrados ordinarios. La tabla 4
estima la regresión sin el rezago de la variable explicativa, ya que si se hubiese incluido el
rezago, dicha técnica no sería conveniente (Inoue & Hamori, 2012). En términos generales, la
tabla 4 sugiere que la profundización financiera está asociada con la caída en la tasa de pobreza,
inclusive cuando la regresión se controla con tasa de apertura comercial, la inflación, y las tasas
del crecimiento del PIB y del PIB per cápita por departamento.
Tabla 7: Profundización financiera y Pobreza (MCO)
VARIABLES
FD
OPEN
INF
ϒ

(1)
POV

(2)
POV

(3)
POV

-0.0324***
(0.0111)

-0.0700***
(0.0117)
0.0127
(0.0899)
0.0298
(0.0324)
-0.553***
(0.0827)

-0.0714***
(0.0117)
0.0159
(0.0888)
0.0297
(0.0322)
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ϒpc
Constant

0.387***
(0.0292)

0.389***
(0.0937)

-0.593***
(0.0852)
0.386***
(0.0929)

312
0.027

312
0.167

312
0.176

Observations
R-squared

Nota. Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE
Las mismas notas reportadas en la tabla 3.
Standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La lectura del modelo (1) de la tabla 7 es que la influencia de la FD sobre la POV es positiva, ya
que en la medida en que la profundización financiera mejore, la pobreza se verá disminuida
(coeficiente negativo), y de hecho por probabilidad es bastante significativo. La regresión (2) y
(3) incluso con las variables de control de OPEN, INF, ϒpc e ϒ, muestran que la influencia de
FD sobre POV sigue siendo positiva. Otro punto que cabe rescatar de los resultados de la tabla 4,
es que el aumento tanto de ϒ como de ϒpc, ejerce un efecto positivo sobre el índice de la
pobreza, ya que terminan disminuyéndola y además por probabilidad es bastante significativa. Si
bien los resultados de la tabla 2 describen muy bien los resultados estimados por GMM, los
problemas ya planteados por Wooldridge (2006), (Stata) y Granados (2010) se presentaron (ver
anexos del 2 al 4).
La siguiente tabla muestra los resultados aplicando un modelo 2SLS (mínimos cuadrados en dos
etapas) y se realizó siguiendo a Beck et al. (2007) con fines de robustecer los resultados
encontrados. Los resultados son prácticamente los mismos que se presentaron en las tablas 3 a la
6, donde la FD, ϒ y ϒpc tienen un coeficiente negativo (efecto positivo) sobre la tasa el índice de
pobreza. Y por el lado de OPEN e INF, el coeficiente es positivo (efecto negativo) sobre la
pobreza.
Tabla 8: Profundización financiera y Pobreza (2SLS-GMM)
VARIABLES
FD

(1)
POV

(2)
POV

-0.0714***
(0.0115)

-0.0700***
(0.0116)

32

UNIVERSIDAD DE LA SALLE
PROGRAMA DE ECONOMÍA
Monografía de Investigación como
Opción de Grado

OPEN
INF

0.0158
(0.088)
0.0296
(0.0319)

ϒ
ϒpc
Constant

Observations

0.0127
(0.0891)
0.0298
(0.0321)
-0.553***
(0.0819)

-0.5934***
(0.0843)
0.386***
(0.092)

0.389***
(0.093)

312

312

Nota. Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE
Las mismas notas reportadas en la tabla 3.
Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

7.1 COMPARACIÓN CON OTROS RESULTADOS
Los resultados encontrados en la presente investigación corroboran los principales hallazgos de
los autores expertos en el tema. En ese orden, la investigación encontró que la profundización
financiera tiene un significativo efecto en la reducción en la tasa de pobreza en Colombia durante
los periodos seleccionados. Así mismo, se encontró que si aumenta la producción (PIB) por
departamento o el PIB per cápita por departamento, la reducción de la pobreza se hace evidente.
Esto es lógico desde el punto de vista de que si aumenta el PIB, entonces hay gran probabilidad
de que las personas pobres ya no sean pobres porque puede que estén produciendo algo, es decir,
que le están aportando a la producción nacional; y por el lado del PIB per cápita, es razonable
porque si aumenta los ingresos de las personas, puede que salgan de ser pobres debido a ese
aumento. En cuanto a las variables macroeconómicas, ambas afectan de manera negativa al
índice de pobreza, sin embargo, en cuanto la apertura comercial, el efecto si bien muestra un
efecto negativo sobre la pobreza, aún es ambiguo por falta de investigaciones al respecto.
Partiendo de lo anterior, los hallazgos de la presente van acorde con lo que encontraron Jalilian
& Kirkpatrick (2002) (ver antecedentes), ya que a mayor desarrollo del sistema financiero, el
índice de pobreza se ve reducido. Similares resultados al anterior, son los de Honohan (2003),
Beck et al. (2007), Guillaumont & Kpodar (2008), Inoue & Hamori (2012), entre otros, que
dentro de la muestra que usaron, estaban los países en vías de desarrollo (y en algunas
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Colombia). En ese orden, se puede concluir que a mayor profundización financiera se reduce la
pobreza. Los resultados encontrados en cuanto al PIB y el PIB per cápita van acorde también con
lo encontrado por Akinboade (2000), Nzotta & Okereke (2009), Chang & Wu (2011), Okoli
(2011), Safdar (2014), entre otros, ya que como se evidenció, hay una relación entre el desarrollo
del sistema financiero y el crecimiento económico.
De acuerdo a lo evidenciado, la investigación no sólo corrobora que la profundización financiera
tiene un impacto positivo sobre la pobreza, sino que también se enmarca con lo propuesto por la
teoría económica. Los principios propuestos por Mckinnon y Shaw (1973) en donde el sistema
financiero es una variable explicativa del crecimiento económico y la libertad financiera debería
primar sobre la regulación, es el paralelo de lo que es hoy en día la economía no sólo para el caso
colombiano, sino para los países en general (ya que todos cuentan con un sistema financiero).
Finalmente, los trabajos para el caso colombiano son escasos. Quicazan (2012), estudió el efecto
de la profundización financiera y el efecto en ciertas firmas colombianas, que si bien es muy
importante, no hace referencia a lo planteado en la presente. En cuanto a los demás trabajos para
el caso de Colombia, estos apenas hacen referencia a cómo ha evolucionado la variable de
profundización financiera. Partiendo de eso, en la sección cuatro, la gráficas muestran que si bien
la situación de profundización financiera ha mejorado, aún falta bastante por mejorar, ya que
comparativamente Colombia está muy atrás en su desarrollo financiero. Referente a las cifras
calculadas por la Asobancaria (2012) y Banco de la República (2012), los cálculos propios son
bastante cercanos, lo que reconoce aún más los hallazagos.
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8. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Si bien hay gran cantidad de estudios en el que se evidencia que el desarrollo financiero
(profundización financiera) aumenta la tasa de crecimiento del PIB y el PIB per cápita, esto no
implica que ese crecimiento ayude directamente a los pobres, ya que si aumenta sólo el ingreso
promedio de las personas más ricas, entonces el desarrollo financiero no beneficia en nada a la
población más vulnerable (Beck, Kunt, & Levine, 2007). En este trabajo, se evaluó el impacto de
la profundización financiera sobre la pobreza.
En el análisis empírico desarrollado para Colombia se consideró diferentes modelos de regresión
en el que el índice de pobreza es explicado por la profundización financiera y controlado por el
nivel de apertura comercial, la inflación y el crecimiento económico. Para la estimación anterior
se consideró datos de panel para 24 departamentos de Colombia cubriendo 13 periodos entre
1980 y 2012. Usando el método general de momentos se obtuvo los siguientes resultados:
Primero, la profundización financiera significativamente lleva a la reducción de la tasa de
pobreza. En ese sentido, el desarrollo del sistema financiero en cada uno de los departamentos ha
generado un beneficio para los pobres. Dichos resultados corroboran lo encontrado por varios
estudios en el tema en el que se ha usado diferentes muestras y herramientas econométricas.
Segundo, el impacto del crecimiento económico no sólo incrementa en promedio el ingreso de la
producción del país, sino que también incrementa el ingreso de los pobres. Dicha conclusión va
acorde con lo encontrado por los diferentes antecedentes presentados y aun con lo expuesto por
los teóricos en el tema.
Tercero, lo que respecta a la apertura comercial (OPEN), en términos generales los resultados
describen una afectación negativa en a la tasa de pobreza, sin embargo, la conclusión es parcial
debido a que en el modelo 5 de la tabla 3 la repercusión es positiva, y además los efectos de la
globalización económica en la literatura aún es fuente de debate (Inoue & Hamori, 2012). Se
necesitarían más estudios al respecto para que se pueda concluir la relación entre la globalización
económica y la pobreza en Colombia.
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Finalmente, la inflación tiene efectos negativos sobre la pobreza, lo que es coherente a la luz de
la literatura e igualmente corrobora los resultados de varios estudios que han relacionado dichas
variables. La tabla 6 resumen las conclusiones.
Tabla 9: Resumen de resultados

Variable explicativa y de control Efecto sobre la pobreza

Profundización financiera (FD)

Positivo

Apertura Comercial (OPEN)

Negativo

Inflación (INF)

Negativo

Crecimiento económico (ϒ, ϒpc)

Positivo

Fuente: Elaboración propia

Dentro de las recomendaciones está que se debe hacer un esfuerzo por mejorar el desarrollo
financiero, ya que se evidencia una repercusión positiva sobre las tasas de pobreza y el
crecimiento económico. Además, mejoraría comparativamente un sistema financiero que hoy en
día es subdesarrollado. Lo anterior sin embargo, debe ir acompañado de si bien una libre
competencia, también de un marco regulatorio que beneficie justamente a los usuarios (incluidos
la población con menor acceso).
Siguiendo a Cática, Parra, & López (2014), los retos de la banca colombiana se concentran en
calidad y uso servicios, lo que lleva a interpretar a la profundización financiera como una
necesidad dentro de las políticas del gobierno central. Para trabajos futuros es de interesa ver los
efectos de políticas particulares que hagan referencia al tema de pobreza y la parte financiera.
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10.ANEXOS
Anexo 1: Datos
Variable

Definición de Variable

Fuente

Los 24 departamentos usados para la muestra fueron: Antioquia, Atlántico, Bogotá D.C.,
Bolívar, Boyacá, Caldas, Caquetá, Cauca, Cesar; Chocó, Córdoba, Cundinamarca, Huila,
Guajira, Magdalena, Meta, Nariño, Norte de Santander, Quindío, Risaralda, Santander, Sucre,
Tolima, y Valle del Cauca. Los periodos analizados fueron 1980, 1988, 1992, 1999, 2002, 2003,
2004, 2005, 2008, 2009, 2010, 2011 y 2012.
Inflación

Es el logaritmo de la tasa de World development indicators
crecimiento de la tasa de y Banco de la República.
inflación anual.

Apertura comercial

Logaritmo

del

índice

de Departamento Administrativo

apertura comercial. El índice Nacional

de

Estadística

de apertura comercial fue (DANE) y World development
calculado como la relación indicators.
entre

la

suma

de

las

exportaciones e importaciones
sobre el PIB colombiano.
Pobreza

Se refiere a la línea de Departamento Administrativo
pobreza. La línea de pobreza Nacional

de

es el valor monetario de una (DANE),
canasta de bienes y servicios Nacional

Estadística
Departamento

de

planeación

que suple las necesidades (DNP) y World development
básicas de una persona. Una indicators.
persona es pobre si el ingreso
mensual per cápita está por
debajo del valor establecido
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de la línea. Los índices de
pobreza en zonas urbana, rural
y los que ganan menos de 2
US$ traducen lo “mismo”. Se
usa en logaritmo.
PIB

per

cápita

departamento

por De

acuerdo

a

cada DANE (Dirección de síntesis

departamento, es el Producto y cuentas Nacionales).
interno bruto por persona a
precios corrientes del año i. se
calcula como logaritmo.

PIB por departamento

De

acuerdo

a

cada DANE (cuentas regionales).

departamento, es el Producto
interno bruto. Se calcula como
logaritmo.
Profundización financiera

Logaritmo

del

profundización

índice

de DANE (cuentas regionales), y

financiera

de la International Financial
cada departamento. El índice de Statistics (base de datos del
profundización financiera para
las gráficas de la sección de

Fondo

monetario

Internacional FMI)

comparación de variables fue
medida por la relación de los
agregados monetario M2 y M3
sobre el PIB. Para el caso de los
departamentos, el índice fue
medido como la relación de los
servicios

de

intermediación

financiera sobre el PIB de cada
departamento. La relación de
servicios

de

intermediación

financiera incluye varios ítems;
para mayor información puede
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ver la metodología de cuentas
departamentales presentadas por
el DANE.
Fuente: Elaboración propia

Anexo 2: Problemas regresión (1) de la tabla 7

Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE

Anexo 3: Problemas regresión (2) de la tabla 7

Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE
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Anexo 4: Problemas regresión (3) de la tabla 7

Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE

Anexo 5: Regresión por efectos fijos

Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE

Se presenta la regresión por efectos fijos y no aleatorios de acuerdo al test de Hausman.
Anexo 6: Problemas de regresión por efectos fijos
Pesaran's test of cross sectional independence =

42.197, Pr = 0.0000

Average absolute value of the off-diagonal elements =

0.728

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model
H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i
chi2 (24) =
Prob>chi2 =

56.19
0.0002

Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE
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Los dos anteriores test son prueba de que la regresión por el panel tradicional si bien muestra
información importante en cuanto a las variables explicativas, los posibles resultados derivados
serían inconsistentes por las pruebas de heterocedasticidad y autocorrelación y hasta la
probabilidad de Fisher.
Anexo 7: Regresión sin logaritmos y por efectos fijos

Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE

Anexo 8: Problemas de regresión sin logaritmos
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model
H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i
chi2 (24) =
Prob>chi2 =

216.64
0.0000

Pesaran's test of cross sectional independence =

41.151, Pr = 0.0000

Average absolute value of the off-diagonal elements =

0.693

Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE
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Anexo 9: Resumen de resultados de las tablas 3 a la 6

VARIABLES

(1)
POV

(2)
POV

-0.3285***
(0.0635)
3.0664***
(0.6970)
03137***
(0.0869)
-0.0521
(0.0551)

-0.3353***
(0.0713)
3.1506***
(0.6917)
0.3093***
(0.0864)

POV(-1)
FD
OPEN
INF
ϒ
ϒpc
Constant

Observations
Number of
departamento

(3)
POV
0.3330***
(0.9366)
-0.0797***
(0.0811)
-0.8192***
(0.1369)
0.1331***
(0.0230)
-0.0115**
(0.0082)

(4)
POV
0.3116***
(0.0926)
-0.0659***
(0.0805)
-0.8354
(0.0805)
0.1328***
(0.0235)

2.8004***
(0.9096)

-0.0323*
(0.0432)
2.915***
(0.9021)

-1.1553
(0.2492)

-0.0058***
(0.0068)
-1.1475***
(0.2518)

305

305

301

301

24

24

24

24

Nota. Fuente: Extraída de los resultados del programa Stata 11.1 SE.
FD es el logaritmo de la relación de depósitos financieros sobre el PIB de cada región. OPEN es el
logaritmo del cociente entre la suma de las exportaciones e importaciones sobre el PIB. INF es el
logaritmo de la tasa de crecimiento de la inflación para el caso colombiano. ϒ es el logaritmo de la tasa de
crecimiento del PIB en cada departamento. ϒpc es el logaritmo de la tasa de crecimiento del PIB per
cápita en cada departamento.
Robust standard errors in parentheses. Significancias *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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